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水泥行业双周报第 4 期（4.02-4.17） 

一季报利好逐步兑现，短期步入调整态势 

同步大势 
        调整评级 

产业部门/水泥 发布时间：2011 年 4 月 19 日 

投资要点： 

  申万水泥制造指数（代码：850612）4 月 15 日收盘点位为

7017.31，最近双周（4月 2日-4 月 17 日）涨幅为 0.94%；同期

上证 A 股指数 3 月 15 日收盘点位为 3050.53，最近双周涨幅为

2.80%。水泥涨幅落后同期上证涨幅 1.86 个百分点。 

  本双周，水泥行业 PE 为 25.5x，相对于沪深 300 溢价率为 1.63，

比值比半月前低0.03；PB为3.9，相对于沪深300溢价率为1.57，

比值比半月前低 0.19。 

 水泥价格。根据数字水泥网信息，我们可以发现，在上个半月水

泥价格反弹的基础上，本双周期内价格进一步走强，整体环比价

格升幅为 1.42%。从区域上来看，主要是：1、河北石家庄、唐

山两地价格上调 30-50 元/吨；2、东北地区价格普遍上调，吉林

长春水泥价格再次上调 20-30 元/吨，熟料上调 30 元/吨，黑龙

江水泥价格上调 10 元/吨，辽宁价格再次上调 20 元/吨；3、安

徽北部熟料价格上调 20 元/吨，江苏盐城、淮安、苏州、无锡等

部分地区市场价格上调 20-30 元/吨，福建市场水泥价格上调

20-30 元/吨；4、新疆北部地区水泥价格上调 30-50 元/吨；5、

四川成都及周边水泥价格上调 20-30 元/吨。各地的具体价格变

动原因见正文。 

  煤炭价格。目前山西优混平仓价 790 元/吨（+20），大同优混平

仓价 840 元/吨（+15），普通混煤平仓价 492.50 元。 

  行业策略。我们的观点主要如下：1、本双周内，水泥股整体

走势较弱，指数弱于大盘，一方面是受到关于水泥限价的市场传

闻影响（但截止目前，协会和主要企业均没有收到有关通知），

另一方面我们认为是经过前期连续性的上涨后，估值来看，特别

是水泥行业和沪深 300 的溢价率来看有点偏高，这点我们已经在

水泥双周报第 3期中做了提示，并请投资者谨慎对待涨幅过大的

个股，本双周走势已初步验证我们的判断；2、市场需要风格转

换和板块轮动，因此水泥板块的调整也属正常，但是我们认为水

泥行业的基本面还是不错的，无论是已经公布了的靓丽的年报、

一季报，还是未来值得期待的半年报，问题是市场在多大程度上

已经进行了预期和反应。我们认为未来水泥板块还会有行情，但

会出现分化，未来将更侧重于个股方面的演绎；3、我们调整水

泥行业评级为“同步大势”，侧重个股机会的把握。 

走势图  
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一、 水泥板块走势及估值情况 
1.1、 行业指数与上证指数比较 
 
图 1：水泥指数走势 

-40.00%

-20.00%

0.00%

20.00%

40.00%

60.00%

80.00%

10
-0

4

10
-0

5

10
-0

6

10
-0

7

10
-0

8

10
-0

9

10
-1

0

10
-1

1

10
-1

2

11
-0

1

11
-0

2

11
-0

3

0

2000

4000

6000

8000

10000

成交金额 水泥制造(申万) 上证综合指数  
资料来源：wind 
 

申万水泥制造指数（代码：850612）4 月 15 日收盘点位为 7017.31，最近双周（4 月

2 日-4 月 17 日）涨幅为 0.94%；同期上证 A 股指数 3 月 15 日收盘点位为 3050.53，最近

双周涨幅为 2.80%。水泥涨幅落后同期上证涨幅 1.86 个百分点。 
 
1.2、 行业涨跌幅前三名 
 
表 1：近半月涨幅最大前三名及后三名 
 行业涨幅前三名 涨幅  行业跌幅前三名 跌幅 

1 福建水泥 19.83% 1 祁连山 -6.19% 

2 *st 秦岭 17.51% 2 冀东水泥 -3.01% 

3 尖峰集团 12.61% 3 赛马实业 -1.23% 

资料来源：wind 
 
1.3、 行业估值变化 
 
图 2：行业 PE（TTM、整体法）                   图 3：行业 PB（整体法） 
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图 4：水泥行业 PE 对比沪深 300 及溢价率 
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资料来源：东北证券整理 
 
图 5：水泥行业 PB 对比沪深 300 及溢价率 
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注：溢价率这里定义为水泥行业 PB/沪深 300 PB 
资料来源：东北证券整理 
 

 
本双周，水泥行业 PE 为 25.5x，相对于沪深 300 溢价率为 1.63，比值比半月前低 0.03；

PB 为 3.9，相对于沪深 300 溢价率为 1.57，比值比半月前低 0.19。 
 
 

二、 国内及各大主要区域水泥价格变化 
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图 6：华北各省会城市 P.O42.5 水泥价格               图 7：东北各省会城市 P.O42.5 水泥价格 
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资料来源：东北证券整理                            资料来源：东北证券整理 
 
图 8：华东各省会城市 P.O42.5 水泥价格               图 9：中南各省会城市 P.O42.5 水泥价格 
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资料来源：东北证券整理                           资料来源：东北证券整理 
 
图 10：西南各省会城市 P.O42.5 水泥价格              图 11：西北各省会城市 P.O42.5 水泥价格 

200

250

300

350

400

450

500

550

600

20
09
01

20
09
04

20
09
07

20
09
10

20
10
01

20
10
04

20
10
07

20
10
10

20
11
01

20
11
04

元/吨

重庆 成都 贵阳 昆明  

200

250

300

350

400

450

500

550

600

20
09
01

20
09
04

20
09
07

20
09
10

20
10
01

20
10
04

20
10
07

20
10
10

20
11
01

20
11
04

元/吨

西安 兰州 西宁 银川 乌鲁木齐  
资料来源：东北证券整理                           资料来源：东北证券整理 
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价格信息大致描述（4 月 2 日 - 4 月 17 日）： 
根据数字水泥网信息，我们可以发现，在上个半月水泥价格反弹的基础上，本双周

期内价格进一步走强，整体环比价格升幅为 1.42%。从区域上来看，主要是：1、河北石

家庄、唐山两地价格上调 30-50 元/吨；2、东北地区价格普遍上调，吉林长春水泥价格再

次上调 20-30 元/吨，熟料上调 30 元/吨，黑龙江水泥价格上调 10 元/吨，辽宁价格再次上

调 20 元/吨；3、安徽北部熟料价格上调 20 元/吨，江苏盐城、淮安、苏州、无锡等部分

地区市场价格上调 20-30 元/吨，福建市场水泥价格上调 20-30 元/吨；4、新疆北部地区水

泥价格上调 30-50 元/吨；5、四川成都及周边水泥价格上调 20-30 元/吨。 
从原因来看，市场逐步进入需求旺季，供需情况良好是企业提价主要原因。华北地

区地区后市仍有继续上调计划，具体视市场实际接受情况；东北三省市场需求逐步开始

增加，黑龙江调价幅度较小是因为由于季节性原因，目前黑龙江地区仍处于淡季，工程

量还没有完全启动，价格小幅上调应是冬储价格结束的恢复性调整；福建市场原因包括：

1、市场需求旺盛；2、江苏减产后，安徽水泥进入福建供应量减少；3、调价覆盖成本；

新疆地区主要是北部地区需求开始全面启动；江苏地区上调主要是主导企业因用电紧张

停窑 10 天后对市场价格稳定和走高非常有效。 
 

三、 煤炭价格变化 
 
图 12：秦皇岛动力煤价格 
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资料来源：东北证券整理 

 
 
目前山西优混平仓价 790 元/吨，比半月前上涨 20 元/吨；大同优混平仓价 840 元/吨，

比半月前上涨 15 元/吨；普通混煤平仓价 492.50 元，基本与半月前持平。 
 
 

四、 行业和上市公司动态 
 
※  行业动态 
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1、 全球水泥消费创下新高 
伦敦2011年4月6日电/美通社亚洲/ -- 总部位于英国的《International Cement Review》

（国际水泥评论）刚刚宣布发布其最新的《Global Cement Report》（全球水泥报告）。 
该报告显示，全球水泥消费量增长在 2008 年下挫了 2.4%，为 28.3 亿吨，但是此后

恢复到 2009 年的 29.98 亿吨，2010 年为 32.94%，年增速分别为 5.9%和 9.9%。预计到 2012
年，全球水泥消费量预计将达到 38.59 亿吨。全球前 3 大消费国分别为中国（18.51 亿吨）、

印度（2.12 亿吨）、美国（0.69 亿吨）。 
 

2、 海螺水泥料 2020 年是中国水泥供需平衡点 
据“海螺水泥”董事长郭文叁接受路透社专访时称，“水泥行业无论在节能减排、淘

汰落后产能、市场整合，都钢步入良性循环，…今后水泥行业将步入非常难能可贵的‘黄

金收获期’”。他预期，2020 年前都将会是水泥行业“黄金收获期”，因届 2020 年，中国

机场建设、铁路、水利、保障性住宅等建设将基本完成，郭称“在未来很长一段时间内，

中国不会走粗放型的发展之路，我预期 2020 年水泥供求才达至平衡点”。 
 
3、 一季度全国累计水泥产量 3.7 亿吨，再创历史新高 

2011 年，一季度国内水泥需求仍然保持强劲增长态势。据统计，2011 年 3 月份全国

累计水泥产量 3.7 亿吨，同比增长 18.15%；当月产量 1.65 亿吨，同比增长 29.75%，累计

和单月产量均创历史新高。分省份来看，山西省成为增长最快的地区，累计同比增长

57.47%。 
 
 
※ 公司动态 
 
1、 红狮集团三月份销量再创新高 
3 月份红狮集团累计销售水泥和商品熟料 376.8 万吨，创单月历史最高纪录，其中浙江红

狮销量 52.1 万吨，居各子公司之首；邻水红狮销量达 32.6 万吨，刷新集团内单条 5000t/d
水泥生产线月销量最高纪录。 
 
2、 海螺水泥、江西水泥、同力水泥、塔牌集团发布 2010 年一季度预增公告 

海螺水泥公告称，受益于水泥行业供求关系的持续改善，公司一季度产品销价较上

年增长较大，预计 2011 年一季度公司净利润同比上升 150%以上。 
江西水泥公告称，公司一季度净利润约 8000 万元至 9000 万元，同比增长约 2064%

至 2332%；基本每股收益约 0.20 元至 0.22 元，同比增长 2064%至 2332%，主要原因为：

1、2011 年一季度收益水泥行业供求关系的持续改善，公司产品售价相比去年同期增长较

大；2、2011 年一季度水泥产能相比去年一季度增加并得以发挥。 
同力水泥公告称，2011 年第一季度，河南水泥市场较去年同期有较大改善，公司产

品销价较上年同期增长较快，因此预计 2011 年第一季度净利润较上年同期增长 150%左

右，净利润约为 3200 万元，每股收益约为 0.126 元。 
塔牌集团公告称，随着节能减排和落后产能淘汰政策的初见成效，报告期内水泥供

求关系持续得到改善，水泥价格与上年同期相比出现了较大幅度的上涨，报告期内公司

水泥平均销售价格较上年同期上升了 20%左右，水泥销量较上年同期增长约 3%。2011
年一季度归属于上市公司股东的净利润同比增长 120%-150%，每股收益为 0.26元-0.30元。 
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3、 金隅一季度吨毛利较去年相若，冀东 2010 年净利润增长 40.88%，一季度亏损 
4 月 11 日，北京金隅股份总裁姜德义表示，今年第一季度公司水泥的吨毛利与去年

全年平均水平相若，金隅去年水泥吨毛利为 69 元，较 09 年下降 1.4%，水泥与熟料的整

体吨毛利为 60 元，较 09 年下降 6.3%。公司解释，第一季度水泥吨毛利较去年并无提高，

主要由于北方水泥市场期内是淡季。目前已提价，二季度水泥毛利较一季度将有所改善。 
冀东水泥 2010 年实现营业收入 110.64 亿元，同比增长 58.29%；净利润 13.98 亿元，

同比增长 40.88%；每股收益 1.15 元，同比增长 40.95%；但公司公告称，预计 2011 年一

季度归属于上市公司净利润同比减少，约亏损 900 万元-1350 万元，主要原因：1、报告

期内补贴收入同比减少，影响净利润减少；2、控股子公司实现利润同比增加，少数股东

权益相应同比增加，影响归属于上市公司净利润减少。 
 
4、 青松建化阿克苏 2500t/d 特种水泥熟料生产线 6 月投产 

公司拟淘汰现有 6 条立窑生产线，并在其基础上进行改造，建成日产 2500t/d 新型干

法特种水泥熟料生产线。目前该项目正紧锣密鼓的建设中，有望 6 月初竣工并试生产。

该项目计划总投资 13650.6 万元，其中熟料生产线投资 9572.8 万元，余热发电投资 3877.76
万元。  
 

                    （以上信息根据数字水泥、互联网及上市公司公开信息整理） 
 
 

五、 行业策略观点简述 
 

我们的观点主要如下：1、本双周内，水泥股整体走势较弱，指数弱于大盘，一方面

是受到关于水泥限价的市场传闻影响（但截止目前，协会和主要企业均没有收到有关通

知），另一方面我们认为是经过前期连续性的上涨后，估值来看，特别是水泥行业和沪深

300 的溢价率来看有点偏高，这点我们已经在水泥双周报第 3 期（3.17-4.01）中做了提示，

并请投资者谨慎对待涨幅过大的个股，本双周走势已初步验证我们的判断；2、市场需要

风格轮换和板块轮动，因此水泥板块的调整也属正常，但是我们认为水泥行业的基本面

还是不错的，无论是现在已经公布的年报、一季报，还是半年报都是比较靓丽的，问题

是市场在多大程度上已经进行了预期。我们认为未来水泥板块还会有行情，但会出现分

化，未来的行情将更侧重于个股方面的演绎；3、我们调整水泥行业评级为“同步大势”，

侧重个股机会的把握。 
 
表 2：预计 2011 年水泥行业边际供需差情况 
 2009 2010 2011 年 

   乐观情况 中性情况 乐观情况 

新增产能供给 2.28 亿吨 2.4 亿吨 1 亿吨 1.5 亿吨 2 亿吨 

淘汰落后产能 7000 万吨 1 亿吨 1 亿吨 1 亿吨 1 亿吨 

有效新增供给 1.6 亿吨 1.4 亿吨 0 亿吨 0.5 亿吨 1 亿吨 

需求净增加 2.4 亿吨 2.1 亿吨 1.7 亿吨 1.7 亿吨 1.7 亿吨 

边际供需差 （-）0.8 亿吨 （-）0.7 亿吨 （-）1.7 亿吨 （-）1.2 亿吨 （-）0.7 亿吨 

资料来源：东北证券 
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六、 重点公司盈利及估值情况 
 
表 3：重点公司最新盈利及估值情况 

 股价 10EPS 11EPS 12EPS 10PE 11PE 12PE PB 投资评级

海螺水泥 38.87 1.75 2.5 2.95 22.21 15.55 13.18  3.92 推荐 

冀东水泥 26.4 1.15 1.6 2 22.96 16.50 13.20  3.96 推荐 

金隅股份 14.97 0.7 0.85 1.05 21.39 17.61 14.26  3.89 推荐 

塔牌集团 19.01 0.77 0.96 1.14 24.69 19.80 16.68  3.50 谨慎推荐

祁连山 20.12 1.03 1.4 1.95 19.53 14.37 10.32  3.75 推荐 

赛马实业 37.23 2.88 2.65 3.1 12.93 14.05 12.01  2.79 推荐 

青松建化 25.08 0.75 0.9 1.08 33.44 27.87 23.22  4.96 推荐 

天山股份 40.78 1.39 1.65 2.2 29.34 24.72 18.54  4.36 谨慎推荐

江西水泥 16.79 0.38 0.98 1.07 44.18 17.13 15.69  5.45 谨慎推荐

华新水泥 48.8 1.42 2.4 3.15 34.37 20.33 15.49  3.91 中性 

资料来源：东北证券整理 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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